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利率冲击与流动性冲击对大宗商品价格影响研究
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摘 要:基于商品超调模型，引入汇率超调理论，建立两国模型，分析溢出效应;又引入流动性
冲击变量，建立关于大宗商品价格指数、实际利率与流动性变量的 VAＲ 模型以及用美元强弱指标
替代全球流动性变量的对比分析模型。在此基础上进行脉冲响应与方差分解分析，结果表明:大宗
商品价格与短期实际利率存在显著负相关关系，但与长期实际利率关系不大;全球实际利率的溢出
效应广泛存在且显著，尤其是在浮动汇率制度国家;利率冲击对于大宗商品价格的影响比流动性冲
击更加显著且持久。
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国际大宗商品价格直接影响着经济体的生产成本，其价格波动不仅会对实体经济产生冲击，也会对
资本市场产生较为深远的影响。历史上每次大宗商品价格波动，尤其是原油价格的大幅波动都可能引
起区域性乃至全球性的金融危机。金融危机的爆发又会使得货币政策当局改变原有的货币政策，甚至
是采取非常规的货币政策来稳定金融体系，这种非常规政策又会反过来影响大宗商品价格。因此，在危
机状态下，大宗商品价格与货币政策将会互相影响，厘清两者的关系并分析其影响机理就显得尤为重要。
本文试图寻找大宗商品价格波动与货币政策变化的关系，研究实际利率与全球流动性两个传导途
径对大宗商品价格波动的影响，并反过来进一步分析大宗商品价格对货币政策的影响，以及货币政策当
局如何应对大宗商品价格波动风险，并适当地做出货币政策应对。
一、相关文献回顾
从 20 世纪 70 年代开始，国外有不少文献开始研究流动性对各类资产价格的影响，并进而研究资产
价格，尤其是原油以及农矿类大宗商品价格对宏观经济的冲击。
Baks et al．(1999)研究了流动性对资产价格的影响和国家间流动性溢出效应，其基本理论框架是:
第一，过多的流动性提高了资产(刚性供给)的需求，从而推动了资产价格的上涨;第二，对未来经济的
良好预期，可能同时提高资产的回报率与流动性;第三，流动性的提高，驱动利率的下降，从而降低了一
些有价证券未来现金流的贴现因子，使得有价证券价格上升。据此，其分析了 G7 国家的本国货币增速
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对国外资产价格与利率的溢出效应。
由于流动性受到各国货币政策的影响，有文献开始研究货币政策与各类资产价格之间的关系。
Frankel(2006)研究了货币政策与农矿商品价格的关系，以及货币政策的传导路径。其以实行浮动汇率
制度的小型开放经济体为研究对象，在商品价格超调模型的基础上增加汇率超调，并对之前的变量做出
一定的调整，商品价格指数、CPI指数、实际利率指数等用加权平均法进行计算。在实证方面，其选择 8
个独立实施浮动汇率的国家，用大宗商品价格除以该国的物价水平作为观察到的实际商品价格，对美国
实际利率和该小型开放经济体与美国实际利率之差进行回归分析，分析了全球实际利率的溢出效应。
随着全球化的深入，各国货币政策和流动性之间的互相影响程度更深，尤其是在金融危机之后，各
国中央银行都在释放流动性，全球流动性的互相溢出对各国经济增长的影响在加大，货币政策和流动性
对宏观经济的影响也引起了广泛关注。Darius et al．(2010)研究了全球流动性在经济增长、通货膨胀与
弱化本国货币政策等方面的影响。其采用脉冲响应分析与方差分解，先从整体时间范围(1979—2010)
入手，然后选取局部时间范围(1970—1980)，从全球角度分析利率冲击与全球流动性冲击对整体价格、
房地产价格、商品价格与证券资产价格的影响。
近年来，货币政策与大宗商品价格之间的相互影响也受到关注。Hayo(2012)研究了美国货币政策
对商品价格波动的影响，发现货币政策决策者与市场的及时互动可以减少货币政策波动带来的影响。
Tai et al(2014)运用一般均衡分析框架，研究了小型开放经济体的农产品期货价格对货币政策的反应。
国内关于大宗商品价格与货币政策关系研究的相关文献较少，起步相对国外较晚。最常见的研究
主题是大宗商品价格对中国宏观经济影响。蔡宏波等(2012)以 1992—2009 年的月度数据为样本，将
石油价格冲击分为三个部分———石油产量波动带来的原油价格冲击、中国对石油需求的波动带来的石
油需求冲击及市场担心未来石油供给波动而产生的石油价格冲击，应用 SVAＲ模型，对不同来源的石油
价格冲击与 CＲB指数对中国经济波动的动态影响进行分析，其中，中国经济波动的指标变量为 PPI 与
CPI。其实证结果表明，CＲB对 PPI具有显著影响并在传导过程中放大，而对 CPI的影响不显著，不同来
源的石油冲击对中国经济波动的影响是显著的，且有不同特征。
在全球化条件下，发达国家货币政策对中国宏观经济的影响成为研究的主题，尤其是在金融危机之
后的宽松货币环境下。张会清等(2011)选取与中国贸易联系紧密且经济体量较大的 7 个经合组织国
家为样本，建立 SVAＲ模型进行实证分析，结果表明，全球流动性的外部冲击对中国经济有促进作用，效
用持续期为 4 年，而对 M2 与 CPI的波动有更加持久的压力，其显著效应一方面主要体现为全球流动性
溢出效应通过扩大出口与对外直接投资拉动中国经济，另一方面体现为全球流动性溢出效应通过大宗
商品渠道对中国产生了间接性输入型通胀压力。这表明外部流动性冲击并未对中国的金融体系产生显
著的负面效应，可能是央行的对冲性操作维护了货币政策的有效性。
对于全球流动性以及发达国家的货币政策对大宗商品价格和新兴经济体宏观经济的影响，国内也
有诸多研究。谭小芬等(2014)利用 VECM 模型进行研究发现，后危机时代，流动性冲击对大宗商品价
格的影响更为显著，中国应该密切关注发达国家货币政策的溢出效应。刘兰芬等(2014)运用 EGAＲCH
模型分析全球流动性冲击对以中国为代表的新兴市场在权益市场的影响，结果表明，全球流动冲击已经
传导至新兴市场，但受新兴市场相关资本管制的影响，该效应并不显著。安辉等(2013)以货币增速法
作为全球流动性冲击变量，并构建 SVAＲ模型进行实证分析，结果表明流动性冲击对新兴市场的通货膨
胀具有显著的正向影响。
关于货币政策的其他传导途径对大宗商品价格影响的研究相对较少。王赫等(2014)研究发现国
际实际利率与外汇汇率波动是影响中国经济波动的重要外部因素。除了货币政策的冲击外，大宗商品
本身的波动对其他宏观经济变量影响的冲击研究中，以原油为主题的较多。刘建桥等(2014)运用 C －
STGAＲCH模型对大庆原油现货价格的波动状态进行了深入刻画。罗欢等(2014)运用 PDL 与 VAＲ 模
型分析原油价格波动对中国生产者价格指数的影响，并提出建立原油期货市场的政策建议。付莲莲等
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(2014)研究发现，农业生产成本是原油价格影响农产品价格主要传导渠道。
对于全球流动性冲击的影响，宏观政策当局该如何采取措施来稳定宏观经济，国内也有研究。管涛
等(2014)对美国退出 QE带来的外部冲击可能产生的流动性缺紧与美元走强的影响进行了分析，认为
应该加强利率市场调控，建立宏观审慎的金融监管体系。赵文生等(2014)基于货币过剩与一般均衡理
论进行研究，结果表明，世界利率存在因各国博弈而有向下的压力，当前中国资本外流会使美国资产在
全球配置中的组合增加，从而提升了美元指数。薛畅等(2016)研究了在金融危机之后的汇率不稳定环
境下，中国政府稳定汇率市场的应对措施和人民币国际化的途径。
综上所述，已有关于大宗商品价格波动对宏观经济变量的冲击的研究，都认为全球流动性的增加会
深刻影响到大宗商品价格，从而对新兴经济体的宏观经济产生影响，全球各个国家之间，尤其是发达国
家对于新兴经济体的流动性溢出很明显。然而，现有的研究主要集中在通货膨胀方面，单独就全球流动
性冲击对大宗商品价格影响虽有不少研究，但是较少结合货币政策的另一重要变量———实际利率进行
分析。流动性变化不仅通过通货膨胀来影响大宗商品价格，还通过市场利率的改变来影响大宗商品价
格，这两条传导路径都应该得到关注和研究。
因此，本文在前人研究的基础上分析全球流动性传导途径对大宗商品价格波动的影响，并与实际利
率传导因素进行比较，对它们与大宗商品价格的关系进行 VAＲ 模型的实证分析，并参考前述文献中关
于美元指数对大宗商品价格的影响，对已经建立的 VAＲ模型的内生变量进行美元强弱指数代理变量与
全球流动性冲击代理变量的变量替换操作，进行相关的实证分析。
二、大宗商品价格理论模型分析
(一)大宗商品价格超调模型
大宗商品价格超调模型主要研究货币政策与农矿产品的价格关系，由于不同种类的大宗商品价格
调整不同，农矿产品价格调整的速度往往快于其他类别的大宗商品价格调整速度。本文的相关变量定
义为:s为现货名义价格，珋s为长期均衡名义价格，p为经济体价格指数，q = s － p为商品实际价格，珔q为商
品长期均衡实际价格。由均值回复的期望模型可得:
① θ为均值回复模型的弹性系数，取值范围一般［0，1］，θ越大表明模型变量的回复速度越快。
② c≡cy － sc － rp，其中:cy为存货的便利收益;sc为存货成本;rp为风险溢价，如果商品长期持有是有风险的，那么 rp是正的。i为
名义利率，c等价于现货持有者的经过风险调整的净持有收益。
[E Δ(s － p ])≡ (E Δ )q (1)
E(Δs)= － θ(q －珔q) (+ E Δ )p ① (2)
无套利条件为:
E(Δs)+ c = i② (3)
在衍生品市场期货与现货的价格关系如下(其中 f为期货价格的对数形式):
f － s = i － cy + sc = E(Δs)－ rp (4)
由式(2)、(3)可得:
－ θ(q －珔q)+ E(Δp)+ c = iq －珔q = － 1( )θ (i － E(Δp)－ c) (5)
由于 θ介于 0 和 1 之间，式(5)表明，大宗商品价格对于长期均衡价格的偏离与实际利率呈负相关
关系，与持有成本 c呈正相关关系。
(二)两国模型的溢出效应分析
上文分析了以美国为代表的单一国家的商品价格超调模型，现在研究美国与其他国家之间的关系。
以实行浮动汇率制度的开放经济体为研究对象，在商品价格超调模型的基础上增加汇率超调模型，在这
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种假设下，采用 US变量作为全球变量，研究美国与其他国家的实际利率溢出效应。
相关变量定义为:s(j ﹩)是每单位美元在即期汇率下 j币种的币值表示;s(﹩ c)为用美元表示的商品
c的即期价格;s(j c)是用 j币种表示的商品 c的即期价格，即本地商品价格。可得如下关系式:
s(j c)= s(j ﹩)+ s(﹩ c) (6)
根据多恩布什超调模型，得到货币 j与美元之间的关系:
(s(j ﹩)－珋s(j ﹩))－(pj －珔pj)+(p﹩ －珔p﹩)
= －(1 v () ij － i﹩ －［E(Δpj)－ E(Δp﹩ ))］ (7)
由式(5)、(6)、(7)可得:
( s(j c)－珋s(j c )) (= s(j ﹩)－珋s(j ﹩ )) (+ s(﹩ c)－珋s(﹩ c ))
=(pj －珔pj)－(1 v () ij － i﹩ －［E(Δpj)－ E(Δp﹩ ))］ －(1 θ () i﹩ － E(Δp﹩) )－ c
即
( q(j c)－珔q(j c )) = －(1 v)(rj － r﹩)－(1 θ)(r﹩ － c) (8)
其中，rj 是 j国的实际利率，r﹩ 是美国的实际利率。式(8)表明，j 国的实际商品价格对本国的利率弹性
为 －(1 v)，而对美国的利率弹性为 －(1 θ)+(1 v)。本文对两国模型溢出效应的分析则使用短
期实际利率。
在实证分析方面，本文选取 3 个独立实施浮动汇率的经济体，然后用开放国的商品价格除以该国家
的物价水平作为观察到的实际商品价格对美国实际利率和该开放国与美国实际利率之差进行回归。具
体实证方程表达如下:
log CP
US·Sj ﹩
pj
= α + β [1 (ij － πj)－(iUS － πUS ]) + β2(iUS － πUS)+ ε (9)
其中，3 个实证对象是欧元区、日本与俄罗斯，3 种不同的商品价格指数分别是:CＲB、S＆P － GoldmanSa-
chs、Dow Jones － UBS。发达国家从 1980 开始的月度数据都是可获得的，其中欧元区由于欧洲货币联盟
从 1999 年 1 月开始成立，所以其数据从 1999 年 1 月开始可以获得。本文选择欧元区与日本是为了分
析自由浮动汇率中相对大国与相对小国的效应，而选择俄罗斯进行分析，是为了比较非自由浮动汇率国
家(有管理的汇率机制)下两国模型的有效性。本文将结合理论模型分析中的两国模型与大宗商品价
格超调模型，展开关于大宗商品价格指数变量、全球流动性变量与全球实际利率的 VAＲ 建模分析。本
文的实证分析将结合 CＲB不同类别的价格指数与货币政策的两个传导途径———货币传导途径与利率
传导途径进行组合 VAＲ分析，以研究分类别的大宗商品价格指数对货币政策冲击的弹性特征。
三、大宗商品价格与货币政策实证分析
(一)大宗商品价格超调模型实证检验
根据前文的理论模型推导，q －珔q = － 1( )θ (i － E(Δp)－ c)，本文进行实证一检验。首先，对数据进
行预处理，所有的数据皆是月度数据，具体结果见表 1。
对表 1 的变量进行 ADF检验，大宗商品超调模型中的变量都通过了 ADF 时间序列的平稳性检验。
其中，长期实际利率通过了含截距项与趋势项的 ADF时间序列平稳性检验①。首先对经过调整的价格
指数变量与短期实际利率和长期实际利率进行一元线性回归。回归结果如表 2 与表 3 所示。
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① 由于篇幅受限，本文省略关于 ADF检验的结果描述。
① 对价格指数的 CPI调整方法是，以 1980 年 1 月的 CPI价格指数为基期进行变量调整，调整后为实际价格指数，并对实际数据取
对数，然后对最近 12 期的数据取均值调整，调整变量为 q －珔q。
表 1 实证一变量取值方法与数据来源说明①
变量名 样本期间 变量含义及取值方法 数据来源
LnCＲB 1991． 1—2015． 12 CＲB综合价格指数，以美国 CPI指数调整为实际价格，并取对数 CEIC
LnSP 1991． 1—2015． 12 标准普尔高盛价格指数，以美国 CPI指数调整为实际价格，并取对数 CEIC
LnDJ － UBS 1991． 1—2015． 12 道琼斯 － UBS综合价格指数，以美国 CPI指数调整为实际价格，并取对数 CEIC
LnOPEC 1991． 1—2015． 12 OPEC原油价格指数，以美国 CPI指数调整为实际价格，并取对数 WIND
LnCＲB_FOOD 1991． 1—2015． 12 CＲB食物价格指数，以美国 CPI指数调整为实际价格，并取对数 WIND
LnCＲB_OIL 1991． 1—2015． 12 CＲB油脂价格指数，以美国 CPI指数调整为实际价格，并取对数 WIND
LnCＲB_LIVE 1991． 1—2015． 12 CＲB家畜价格指数，以美国 CPI指数调整为实际价格，并取对数 WIND
LnCＲB_METAL 1991． 1—2015． 12 CＲB金属价格指数，以美国 CPI指数调整为实际价格，并取对数 WIND
LnCＲB_INDUSTＲY 1991． 1—2015． 12 CＲB基础工业价格指数，以美国 CPI指数调整为实际价格，并取对数 WIND
r_short 1991． 1—2015． 12 美国 1 年期国债收益率，并以 CPI同比增长调整，作为短期实际利率的代理变量 WIND
r_long 1991． 1—2015． 12 美国 20 年期国债收益率，并以 CPI同比增长调整，作为长期实际利率的代理变量 WIND
表 2 实际价格指数与短期实际利率的线性回归
因变量 截距项 回归系数 标准差 t统计量 P值
LnCＲB 0． 0011 － 0． 2265 0． 0519 － 4． 3656 0． 0000
LnSP 0． 0072 － 0． 4663 0． 0852 － 5． 4745 0． 0000
LnDJ － UBS － 0． 0004 － 0． 2696 0． 0664 － 4． 0626 0． 0001
LnOPEC 0． 6503 － 36． 928 14． 077 － 2． 6233 0． 0094
LnCＲB_FOOD 0． 0175 － 0． 2326 0． 0417 － 5． 5779 0． 0000
LnCＲB_OIL 0． 0036 － 0． 3410 0． 0942 － 3． 6200 0． 0003
LnCＲB_LIVE 0． 0047 － 0． 3191 0． 0689 － 4． 6292 0． 0000
LnCＲB_METAL 0． 0047 － 0． 2347 0． 0985 － 2． 3822 0． 0177
LnCＲB_INDUSTＲY －0． 0001 － 0． 1487 0． 0588 － 2． 5316 0． 0117
表 3 实际价格指数与长期实际利率的线性回归
因变量 截距项 回归系数 标准差 t统计量 p值
LnCＲB 0． 0179 － 0． 0036 0． 0020 － 1． 7783 0． 0761
LnSP 0． 0570 － 0． 0030 0． 0034 － 0． 8982 0． 3696
LnDJ － UBS － 0． 0117 0． 2225 0． 0652 3． 4107 0． 0007
LnOPEC － 0． 1839 49． 866 14． 969 3． 3312 0． 0010
LnCＲB_FOOD －0． 0026 － 0． 0354 0． 0556 － 0． 6371 0． 5244
LnCＲB_OIL － 0． 0003 － 0． 0811 0． 0935 － 0． 8680 0． 3859
LnCＲB_LIVE 0． 0003 － 0． 0492 0． 0691 － 0． 7127 0． 4765
LnCＲB_METAL 0． 0000 0． 0130 0． 0969 0． 1338 0． 8936
LnCＲB_INDUSTＲY －0． 0042 0． 0497 0． 0578 0． 8600 0． 3903
可以看出，大宗商品实际价格与短期实际利率有显著的负相关关系，t 统计量都通过了检验。但
是，长期实际利率与大宗商品实际价格之间的负相关关系并不显著，有些甚至表现出统计上的正相关关
系，如 OPEC一揽子石油价格与长期实际利率存在正相关关系。以 CＲB综合指数对短期实际利率的回
归系数为例，可以得出 － 1 θ = 0． 2265，即每当短期实际利率上升 1%，CＲB综合指数下降 0． 2265%。
进而，本文在大宗商品实际价格与短期实际利率的线性回归方程中加入控制变量。依据前文的理
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论模型分析，选取美元指数月度收益率作为实际利率的其他影响因素的控制变量，检验大宗商品实际价
格与短期实际利率的负相关关系是否依然存在。实证方程如下:
Lnprice = α + β1* analysis + β2* conrol + ε (10)
表 4 含控制变量的实际价格指数与短期实际利率的线性回归
因变量 α β1 β2 β1(t统计量) β1(p值)
LnCＲB 0． 0008 － 0． 2121 － 0． 3443 － 4． 1220 0． 0000
LnSP 0． 0068 － 0． 4442 － 0． 5273 － 5． 2499 0． 0000
LnDJ － UBS － 0． 0008 － 0． 2458 － 0． 5676 － 3． 7690 0． 0002
LnOPEC 0． 6334 － 37． 1308 － 72． 3532 － 2． 6933 0． 0077
LnCＲB_FOOD 0． 0020 － 0． 3016 － 0． 1044 － 5． 4774 0． 0000
LnCＲB_OIL 0． 0035 － 0． 3339 － 0． 1707 － 3． 5303 0． 0005
LnCＲB_LIVE 0． 0047 － 0． 3178 － 0． 0301 － 4． 5887 0． 0000
LnCＲB_METAL 0． 0040 － 0． 1934 － 0． 9869 － 2． 0139 0． 0447
LnCＲB_INDUSTＲY －0． 0004 － 0． 1269 － 0． 5211 － 2． 2017 0． 0283
由表 4 可知，在加入控制变量之后，大宗商品实际价格指数依然与短期实际利率呈现出显著的负相
关关系，这表明两者关系的稳健性。因此，得到:
小结 1:大宗商品实际价格与短期实际利率存在显著的负相关关系，而与长期实际利率不存在明显
关系。
(二)两国模型的溢出效应实证检验
根据理论模型，本文对 log CP
US·S(j ﹩)
pj
= α + β [1 (ij － πj)－(iUS － πUS ]) + β2(iUS － πUS)+ ε 进行
实证二检验，并进行溢出效应分析。数据处理结果见表 5，所有的数据都是月度数据。选取欧元区、日
本和俄罗斯三个经济体作为研究对象，前两者实行浮动汇率制度，后者实行固定汇率制度。由于数据的
可获得性，三个经济体的数据时间跨度并不相同，但这并不会影响到本文的实证分析结论。
由于篇幅所限，省略了各个变量的稳定性检验。对包含截距项在内的两国模型进行实证检验，因变
量分别是各项大宗商品价格指数，自变量分别是本国相对于美国的实际利率差额和美国短期实际利率，
具体回归结果见表 6。
分析表 6 可知，美国实际利率的系数均为负数且都通过了 t检验，由实证分析结果可以推出美国的
货币政策从利率传导途径影响到大宗商品价格途径的存在。进一步分析可以发现，在对 CＲB_exＲU 和
SP_exＲU的回归方程中，美国实际利率系数尽管为负但是数值很小，这可能与俄罗斯的外汇管理制度的
选择有关，俄罗斯实行的是有管理的浮动汇率制度，俄罗斯货币的汇率市场化程度较低，比较接近于固
定汇率制度。而在对 CＲB_exEU、SP_exEU、CＲB_exJP 和 SP_exJP 的回归方程中，本国相对美国实际利
率差额的系数与美国实际利率的系数都显著为负，此实证分析结果与两国模型理论分析的结果相一致，
即β^1 ＜ 0，β^2 ＜ 0，其原因是因为欧元区与日本都实行自由浮动的外汇制度。本文从大宗商品价格与货币
政策通过全球利率变量的溢出效应实证分析这一角度再次验证了多恩布什超调模型。
将美国实际利率作为全球实际利率的代理变量，对其他国家商品价格的传导机制的溢出效应进行
分析，而将本国相对美国实际利率的差额作为本地超额变量。实证分析发现，实际利率对大宗商品价格
的影响不仅在美国存在，更是在全球，尤其是在实行自由浮动汇率制度的国家普遍存在。美国实际利率
作为全球变量的溢出效应也是普遍存在且比较显著的。
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① 价格指数变量通过
CPUS·S(j ﹩)
pj
公式变换，以本国兑美国汇率以及本国 CPI 指数对本地大宗商品价格指数进行调增。本地超
额实际利率等于本地实际利率与美国实际利率之差。
表 5 实证二变量含义、取值方法与数据来源说明①
变量名称 样本期间 变量含义与取值方法 数据来源
CＲB_exEU 1999． 1—2015． 12 CＲB大宗商品价格指数，并经过欧元区 CPI 指数与欧元兑美元汇率调整，为
欧元区本地大宗商品价格指数代理变量
CEIC
WIND
SP_exEU 1999． 1—2015． 12 标准普尔 －高盛大宗商品价格指数，并经过欧元区 CPI指数与欧元兑美元汇
率调整，为欧元区本地大宗商品价格指数代理变量
CEIC
WIND
DJ_exEU 1999． 1—2015． 12 道琼斯 －瑞银大宗商品价格指数，并经过欧元区 CPI指数与欧元兑美元汇率
调整，为欧元区本地大宗商品价格指数代理变量
CEIC
WIND
r_EU － AM 1999． 1—2015． 12 欧元区短期实际利率与美国短期实际利率的差，作为本地超额实际利率的代
理变量
WIND
r_Ameu 1999． 1—2015． 12 美国短期实际利率，作为全球实际利率代理变量 WIND
CＲB_exJP 1992． 1—2015． 12 CＲB大宗商品价格指数，并经过日本 CPI 指数与日元兑美元汇率调整，为日
本本地大宗商品价格指数代理变量
CEIC
WIND
SP_exJP 1992． 1—2015． 12 标准普尔 －高盛大宗商品价格指数，并经过日本 CPI指数与日元兑美元汇率
调整，为日本本地大宗商品价格指数代理变量
CEIC
WIND
DJ_exJP 1992． 1—2015． 12 道琼斯 －瑞银大宗商品价格指数，并经过日本 CPI指数与日元兑美元汇率调
整，为日本本地大宗商品价格指数代理变量
CEIC
WIND
r_JP － AM 1992． 1—2015． 12 日本短期实际利率与美国短期实际利率的差，作为本地超额实际利率的代理
变量
WIND
r_Amjp 1992． 1—2015． 12 美国短期实际利率，作为全球实际利率代理变量 WIND
CＲB_exＲU 2005． 1—2015． 12 CＲB大宗商品价格指数，并经过俄罗斯 CPI 指数与卢布兑美元汇率调整，为
俄罗斯本地大宗商品价格指数代理变量
CEIC
WIND
SP_exＲU 2005． 1—2015． 12 标准普尔 －高盛大宗商品价格指数，并经过俄罗斯 CPI指数与卢布兑美元汇
率调整，为俄罗斯本地大宗商品价格指数代理变量
CEIC
WIND
DJ_exＲU 2005． 1—2015． 12 道琼斯 －瑞银大宗商品价格指数，并经过俄罗斯 CPI指数与卢布兑美元汇率
调整，为俄罗斯本地大宗商品价格指数代理变量
CEIC
WIND
r_ＲU － AM 2005． 1—2015． 12 俄罗斯短期实际利率与美国短期实际利率的差，作为本地超额实际利率的代
理变量
WIND
r_Amru 2005． 1—2015． 12 美国短期实际利率，作为全球实际利率代理变量 WIND
表 6 两国模型的线性回归分析
因变量 截距项
本国相对美国实际
利率的差额
美国实际利率 调整的 Ｒ2
CＲB_exEU 0． 7538
＊＊＊
(0． 0000)
－ 0． 0201＊＊＊
(0． 0000)
－ 0． 0533＊＊＊
(0． 0000) 0． 4213
SP_exEU 0． 4958
＊＊＊
(0． 0000)
－ 0． 0118＊＊
(0． 0000)
－ 0． 0427＊＊＊
(0． 0000) 0． 3238
CＲB_exJP 2． 4212
＊＊＊
(0． 0000)
－ 0． 0211＊＊＊
(0． 0000)
－ 0． 0215＊＊＊
(0． 0000) 0． 6205
SP_exJP 2． 2343
＊＊＊
(0． 0000)
－ 0． 0073＊＊＊
(0． 0000)
－ 0． 0193＊＊＊
(0． 0043) 0． 7159
CＲB_exＲU 1． 6076
＊＊＊
(0． 0000)
0． 0002
(0． 7857)
－ 0． 0025＊＊
(0． 0017) 0． 2370
SP_exＲU 1． 7170
＊＊＊
(0． 0000)
－ 0． 0009
(0． 3890)
－ 0． 0096＊＊
(0． 0023) 0． 3209
注:括号中为回归系数的 p值;＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%水平下通过检验。
进而，就全球实际利率代理变量与本地超额变量对大宗商品价格的影响，运用脉冲响应与方差分解
进行实证分析，以经过日本 CPI与汇率调整的 CＲB大宗商品价格指数为研究对象。之所以选择日本作
为分析对象，是因为俄罗斯实行的是有管理的浮动汇率制度，某些时期汇率制度接近于固定汇率制度，
这显然不符合汇率市场化的前提条件。而欧元于 2002 年才开始成为欧元区的唯一法定货币，时间较
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短，不宜进行实证回归。同时，也考虑到了本文的篇幅问题。
本文选用 VAＲ模型进行实证分析，这是已有相关研究文献中普遍采用的实证分析方法。大宗商品
价格受市场预期的影响较大，其定价主要取决于对金融市场环境中各种变量的预期和对大宗商品市场
供求状况的预期，而与前期价格的相关性较弱。因此，本文使用 VAＲ 模型进行实证分析，而不使用
SVAＲ模型。在建立 VAＲ模型之前，本文用 SC与 SIC准则确定其滞后阶数。
表 7 VAＲ模型的滞后阶数选择
Lag Log L LＲ FPE AIC SC HQ
0 － 623． 74 NA 0． 03 4． 86 4． 9 4． 88
1 475． 31 2164． 02 0 － 3． 59 － 3． 43 － 3． 53
2 519． 02 85． 06* 0 － 3． 86* － 3． 57* － 3． 74*
3 524． 26 10． 07 0 － 3． 83 － 3． 42 － 3． 67
4 529． 81 10． 53 0 － 3． 8 － 3． 27 － 3． 59
5 534． 4 8． 61 0 － 3． 77 － 3． 11 － 3． 5
6 541． 46 13． 09 0 － 3． 76 － 2． 97 － 3． 44
7 544． 4 5． 37 0 － 3． 71 － 2． 8 － 3． 34
8 551． 21 12． 3 0 － 3． 69 － 2． 66 － 3． 28
9 559． 32 14． 46 0 － 3． 68 － 2． 53 － 3． 22
10 567． 23 13． 91 0 － 3． 68 － 2． 4 － 3． 16
注:* 表示在 10%水平下通过检验。
根据表 7，选择 VAＲ模型的滞后阶数 p = 2，建立关于 CＲB_exJP、全球实际利率、日本本地超额变量
等内生变量的 VAＲ(2)模型。其结果如下:
CＲB_exJPt
rjp － AMt
r_Amjp


t
=
0． 0460
－ 1． 1558

2． 8085
+
1． 4422 0． 0024 0． 0018
2． 8988 0． 9871 － 0． 1540

－ 4． 0104 0． 0368 1． 2535
CＲB_exJPt － 1
rjp － AMt － 1
r_Amjp


t － 1
+
－ 0． 4601 － 0． 0028 － 0． 0023
－ 2． 4582 0． 0158 0． 2046
－ 2． 4582 0． 0158 0． 2046

2． 9206 － 0． 1179 － 0． 3799
CＲB_exJPt － 2
rjp － AMt － 2
r_Amjp


t － 2
由上面矩阵建立的模型，修正后的可决系数分别为 97． 8574%、94． 4960%和 96． 1884%，三个方程
整体显著。其中，CＲB_exJP滞后一期对当期 CＲB_exJP的影响非常显著，t值为 25． 8189，这表明经过日
本 CPI和汇率调整之后的 CＲB大宗商品价格指数自身的连续性较好。而全球实际利率变量与本地超
额变量无论滞后一期还是滞后两期对当期 CＲB_exJP的影响都不显著，t值范围为［－ 0． 6151，1． 0676］，
反而是 CＲB_exJP滞后一期对当期全球实际利率变量影响较为显著，t 值为 － 2． 5084。另外，全球实际
利率变量对当期本地超额实际利率变量的影响也相对显著，其滞后一期与两期的 t 值分别为 － 1． 4938
与 2． 0294。进而，检验此 VAＲ(2)模型的稳定性，其结果如表 8 所示。
表 8 AＲ根倒数模
Ｒoot 0． 9762 0． 9481 0． 8721 0． 4708 0． 3569 0． 0588
Modulus 0． 9762 0． 9481 0． 8721 0． 4708 0． 3569 0． 0588
由表 8 可知，被估计的 VAＲ(2)模型的所有根模的倒数小于 1，因此，该 VAＲ(2)模型符合稳定性条
件。对该 VAＲ(2)进行脉冲响应分析，以全球实际利率变量与本地超额实际利率作为冲击量，经过调整
的 CＲB大宗商品价格指数作为反应量，结果如图 1—图 3 所示。在这三个基于 VAＲ(2)模型的脉冲响
应分析图中，横轴表示追踪期数，纵轴表示波动值，实线为相应的脉冲响应函数，虚线为正负一倍标准差
偏离带。
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图 1 CＲB_exJP变化对 r_JP － AM变化一个标准差信息的脉冲响应
图 2 CＲB_exJP变化对 r_Amjp变化一个标准差信息的脉冲响应
图 3 r_JP － AM变化对 r_Amjp变化一个标准差信息的脉冲响应
图 4 r_Amjp的方差分解
从图 1 可以发现，在本期给本地超额实际利
率一个正向的冲击后，相应地，会带来经过调整
的大宗商品价格指数波动的正向变化，并且价格
指数变化在第 4 期达到最大点，之后该冲击引起
的响应逐渐减弱，而且衰退期的前 10 期为快速
衰退期。
从图 2 可以发现，在给全球实际利率一个正
向的冲击后，在第 1 期并没有对经过调整的大宗
商品价格指数产生影响，而是从第 2 期开始产生
正向的影响，第 3 期其影响达到最大值，从第 4
期开始，冲击引起的脉冲响应逐渐减弱。之后该
响应函数呈现 J 曲线效应，从第 6 期开始，该冲
击引起的脉冲响应为负，并在第 20 期左右达到
最低点。
从图 3 可以发现，在给全球实际利率一个正
向的冲击后，在第 1 期并没有对本地超额实际利
率产生影响，而是在第 2 期产生一个较为显著的
负向影响，之后该冲击引起的脉冲响应的负向影
响逐渐减弱。从第 6 期开始，该冲击引起的脉冲
响应为正向影响，且在第 15 期达到最大值，之后
也逐渐减弱。
由图 4 对全球实际利率的方差分解可知，其
波动主要受其自身的贡献率影响，短期为 50%，
长期则超过 55%。短期的本地超额实际利率对
全球实际利率波动的贡献较大，长期来看则呈减
弱趋势。相反，大宗商品价格指数波动对全球实
际利率波动的贡献程度逐渐变强，滞后 15 期的
大宗商品价格指数波动对全球实际利率波动的
贡献超过 20%。
综上所述，对经过调整的大宗商品价格指数
的脉冲响应分析发现，全球实际利率的溢出效应
存在且持续时间较长。相对于本地超额实际利
率，全球实际利率的溢出效应更为显著，且其影
响的方向也是有所不同的。在冲击初期，无论是
本地超额实际利率还是全球实际利率，冲击产生
的脉冲响应都是正向影响，且之后都会减弱;长
期来看，本地超额实际利率冲击所引起的价格脉
冲响应为正效应，而全球实际利率冲击所引起的价格脉冲响应为负效应。全球实际利率的溢出效应不
仅体现在对商品价格的长期影响，也会对本地超额实际利率产生持续性的溢出效应。因此，得到:
小结 2:全球实际利率的溢出效应广泛存在且显著，尤其是在自由浮动汇率制度的国家，全球实际
利率对大宗商品价格冲击的影响大于本地超额实际利率所产生的影响，而且全球实际利率对本地超额
实际利率同样具有溢出效应。这种效应在固定汇率制度国家并不明显。
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四、分类大宗商品价格指数的实证分析
(一)利率冲击与流动性冲击对分类大宗商品价格指数的不同影响
继续分析全球流动性冲击对大宗商品价格的影响，通过建立大宗商品价格、全球流动性、全球实际
利率、美元指数等变量的 VAＲ模型，从全球角度分析货币政策的两个传导渠道对大宗商品价格的影响。
进而对分类别大宗商品价格指数的脉冲响应特征进行分析。数据处理和说明见表 9。
表 9 实证三的变量取值方法与数据来源说明
变量名 样本期间 变量含义及取值方法 数据来源
dCＲB 1999． 1—2015． 12 CＲB大宗商品综合价格指数，经美国 CPI调整并取对数 WIND
dFOOD 1999． 1—2015． 12 CＲB大宗商品食物类价格指数，经美国 CPI调整并取对数 WIND
dOIL 1999． 1—2015． 12 CＲB大宗商品油脂类价格指数，经美国 CPI调整并取对数 WIND
dLIVE 1999． 1—2015． 12 CＲB大宗商品家畜价类格指数，经美国 CPI调整并取对数 WIND
dMETAL 1999． 1—2015． 12 CＲB大宗商品金属类价格指数，经美国 CPI调整并取对数 WIND
dINDUSTＲY 1999． 1—2015． 12 CＲB大宗商品基础工业类价格指数，经美国 CPI调整并取对数 WIND
dTEXTILE 1999． 1—2015． 12 CＲB大宗商品纺织类价格指数，经美国 CPI调整并取对数 WIND
dOPEC 1999． 1—2015． 12 一揽子原油价格指数，经美国 CPI调整并取对数 WIND
r_GLOBAL 1999． 1—2015． 12 对美国、欧元区、日本、俄罗斯以美元标价名义 GDP 为权重加权的实际短期利
率，作为全球实际利率的代理变量
WIND
LnM 1999． 1—2015． 12 全球外汇储备与美国基础货币的加总(单位:百万美元)，并取对数，作为全球货
币基础存量的代理变量
WIND
DlnM 1999． 1—2015． 12 全球货币基础存量代理变量取一阶差分，作为全球流动性冲击的代理变量 WIND
USAD 1999． 1—2015． 12 实际美元指数 WIND
DUSAD 1999． 1—2015． 12 对实际美元指数取差分，作为美元指数强弱变化的代理变量 WIND
对大宗商品价格指数进行 ADF平稳性检验，结果均为不平稳，而对其差分进行同样的检验则显示
时间序列平稳，即大宗商品价格指数为一阶单整。同样，全球流动性变量取对数之后也是一阶单整。通
过 ADF检验之后，首先对同是一阶单整的时间序列变量进行 JJ 协整检验，以期其通过协整检验，进而
在原变量不需要差分的情况下既可以进行 VAＲ建模以及脉冲响应分析与方差分解。但是，通过对原序
列的协整检验与 VAＲ初步建模，发现该内生变量组合尽管都通过了协整检验，却无法通过 VAＲ稳定性
的 AＲ根检验。因此，为了能通过 VAＲ稳定性的 AＲ根检验，放弃使用原序列进行 VAＲ建模分析，而是
使用经过差分后的变量进行分析。VAＲ模型具体分析结果见图 5。
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图 5 全球流动性冲击的脉冲响应与方差分解
对各类 CＲB大宗商品价格指数波动与全球货币供给增速即全球流动性波动分别建立不含外生变
量的 VAＲ模型，并对各类大宗商品价格指数波动应对全球流动性波动变化的响应函数进行分析以及方
差分解。通过对不同分类的大宗商品价格指数的脉冲响应分析发现，在第 1 期，当全球流动性增速有一
个正向冲击时，其对 CＲB纺织类大宗商品价格指数有显著正向影响，而对 CＲB 家畜类大宗商品价格指
数有显著负向影响，对 CＲB的基础工业、食物、金属类大宗商品价格指数有负向影响但不显著，对石油
与 CＲB综合指数的影响则几乎没有。
从脉冲响应函数来看，全球流动性增速对各类大宗商品价格指数产生了正负交替的影响，这与前人
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的研究相类似。在短期内，流动性冲击对大宗商品价格会有影响，且其影响力量较大，但是随着时间推
移，伴随着市场环境的改变，大宗商品价格会出现反向波动。但是这种正反方向的价格波动在不同类别
的大宗商品价格指数中表现并不相同，这正是这部分研究所要揭示的。对于 CＲB纺织类大宗商品价格
指数，全球流动性增速变化对其的影响出现了正负方向交替出现的情况，在滞后第 12 期正向影响达到
最大，且影响较为持久，即使滞后 40 期也有影响，受流动性冲击影响同样持久的还有 CＲB 基础工业类
大宗商品价格指数。而其他分类 CＲB大宗商品价格指数受流动性增速变化影响的持续时间相对较短，
大约为滞后 20 期至滞后 25 期，其中受影响持续时间最短的是 CＲB家畜类大宗商品价格指数。通过三
角区域面积法累计发现，各类大宗商品价格指数在受到全球流动性增速变化的冲击下，在响应函数的持
续期内，其正向影响要大于负向影响，且从影响绝对值来看，全局最大值也都出现在正向影响中。这与
本文理论模型的推论相一致，当受到全球流动性正向冲击时，从中短期来看，大宗商品价格整体受到正
向影响，而负向影响的力量较弱。
从方差分解来看，全球流动性冲击对大宗商品分类价格指数的影响的贡献率都较小，并未超过
20%，其中综合指数、食物、家畜、纺织类大宗商品价格指数受全球流动性冲击的贡献率相对较大且超过
10%。其余指数如基础工业、金属、原油类大宗商品价格指数受全球流动性冲击的贡献率相对较小。因
此，得到:
小结 3:分类别的 CＲB大宗商品价格指数关于货币政策两个传导途径的脉冲响应函数特征并不相
同。农产品和诸如纺织品等传统工业品受货币政策的影响较大。
(二)利率冲击、流动性冲击与石油价格
为了进一步分析利率冲击与流动性冲击对不同种类大宗商品价格的不同影响，本文将分析全球原
油价格与利率和流动性之间的关系，主要有全球实际利率、全球流动性、OPEC 一揽子原油价格与美元
指数等指标。首先，建立内生变量向量并进行平稳性检验:
Xt1 =(dOPEC，DLnM，r_GLOBAL)
Xt2 =(dOPEC，dusad，r_GLOBAL)
其次，进行 VAＲ建模及分析，对内生变量向量 Xt1 =(dOPEC，dlnM，r_global)建立 VAＲ 模型，由 SC
准则确定滞后阶数 p = 1。VAＲ(1)方程的结果如下:
dOPECt
DLnMt
r_GLOBAL


t
=
0． 0418
0． 0039

0． 014
+
0． 3971 8． 2933 0． 1726
－ 0． 0013 0． 0446 － 0． 0001

－ 0． 0767 － 5． 8734 0． 9664
dOPECt － 1
DLnMt － 1
r_GLOBAL


t － 1
图 6 内生变量向量 Xt1稳定性检验的 AＲ图
再对 VAＲ(1)进行平稳性检验，从 AＲ图来看，VAＲ(1)模型稳定，能够进行脉冲响应分析及方差分
解，分析结果如图 6 和图 7 所示。
从图 7 的 VAＲ(1)脉冲响应函数可以看出，
在全球实际利率和全球流动性冲击的影响下，原
油价格都是先上升后下降，且整体效应均为正效
应。从脉冲响应峰值的大小来看，利率冲击效应
大于流动性冲击效应，比值约为 2:1。从脉冲响
应的持续时间来看，利率冲击也比流动性冲击的
持续时间更长，前者约为 75 期，后者则只有约 25
期。从实证检验的比较中可以发现，货币政策对
大宗商品价格影响的传导途径中，相比于流动性
传导途径，实际利率传导途径更为突出，发挥的作
用更加明显。
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图 7 内生变量向量 Xt1的脉冲响应及方差分解
进而，对内生变量向量 Xt2 =(dOPEC，r_global，dusad)建立 VAＲ模型，由 SC准则确定滞后阶数 p =1。
VAＲ(1)方程的结果如下:
dOPECt
r_GLOBALt
DUSSAD


t
=
0． 0681
－ 0． 0048

－ 0． 1286
+
0． 3757 0． 1756 － 0． 0417
－ 0． 0621 0． 9643 － 0． 0280

－ 0． 1273 － 0． 0916 0． 2654
dOPECt － 1
r_GLOBALt － 1
DUSSAD


t － 1
图 8 内生变量向量 Xt2稳定性检验的 AＲ图
对 VAＲ(1)进行平稳性检验，由 AＲ 图可知，
VAＲ(1)模型通过了稳定性检验，可以进行脉冲响
应分析和方差分解，分析结果如图 8 和图 9 所示。
从图 9 的 VAＲ(1)脉冲响应函数图可知，与之
前的分析不同的是，此处的实证检验剔除了全球流
动性冲击变量，而增加了代表美元强弱指标的美元
指数变量作为新的内生变量进行分析。原油价格波
动在全球实际利率与美元强弱波动的冲击下，表现
略有不同。其中，全球实际利率冲击的脉冲响应与
之前的分析相类似，而原油价格波动在美元波动的
正向冲击下，产生了反向脉冲响应，并在第 2 期达到
负作用的最大峰值，之后开始减弱，持续时间相对介于全球实际利率波动与全球流动性波动冲击的持续
时间之间。并且，全球实际利率冲击对原油价格的影响幅度大于美元指数的影响幅度。据此，得到:
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图 9 内生变量向量 Xt2的脉冲响应以及方差分解
小结 4:对于大宗商品价格的影响，全球实际利率冲击比流动性冲击的影响更加显著且持久。
五、结论与政策建议
本文在大宗商品价格超调模型基础上引入汇率超调理论建立两国之间的溢出效应模型，并引入全
球流动性变量、实际利率变量，进而建立大宗商品价格指数、全球流动性与实际利率之间的 VAＲ 模型，
进行脉冲响应与方差分解分析，最后使用美元强弱指标替代全球流动性进行稳健性检验。
实际利率与大宗商品价格的实证分析结果表明:大宗商品价格与短期实际利率存在显著负相关关
系，而与长期实际利率的关系并不显著。在两国模型实际利率溢出效应的分析中，实证研究发现，实际
利率的溢出效应广泛存在且显著，既体现在本地超额实际利率的溢出效应又表现为全球实际利率的溢
出效应，尤其在实行浮动汇率制度的国家中溢出效应更为明显。
全球实际利率与全球流动性冲击对分类别的大宗商品价格影响的脉冲响应分析结果表明:利率冲
击与流动性冲击对 CＲB 纺织类商品价格的影响为正且持续影响时间最长，而对 CＲB 家畜类商品价格
的影响持续时间最短。分类别的 CＲB大宗商品价格指数关于货币政策两个传导途径的脉冲响应函数
特征并不相同。以石油价格为例研究冲击效应大小的实证分析结果表明，利率冲击比流动性冲击对大
宗商品价格的影响更为显著与持久。
结合以上实证分析结果与当前经济背景，提出如下政策建议:
其一，根据短期实际利率与大宗商品价格的显著关系，要避免短期利率对大宗商品价格的大幅冲
击，货币政策当局要避免在短期内采取过于激烈的宽松货币政策;同时，可以将大宗商品价格指数纳入
货币政策应对策略因子，防止因全球性的大宗商品价格波动而引致被动的货币政策波动。
其二，从货币政策两个传导渠道的分析中可知，利率冲击比流动性冲击对大宗商品价格的影响更为
显著且持久，货币政策当局要更加注重监测短期实际利率水平。
其三，大国的利率传导效应会强于小国的利率传导效应，因此大国在选择货币政策时应更加谨慎。
同时，相比于固定汇率制度国家，利率传导在实行浮动汇率制度的国家之间更为明显，因此如果出现大
宗商品价格的大幅波动，经济管理当局可以适当限制浮动汇率，甚至采取短时期的固定汇率制度。
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The Impacts of Interest Ｒate and Liquidity on the Commodity Prices
CAI WeiYi1 XU XinYu2 ＲONG QiMing1
(1． School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005;2． School of lnformation Management ＆
Engineering，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433)
Abstract:This paper builds two － country model based on the commodity overshooting model and in-
terest rates overshooting theory，introduces liquidity shock variables，and builds the VAＲ model on com-
modity prices index，real interest rates and global liquidity，and the contrastive analysis model by using
dollar strength index to replace global liquidity variables，on which to analyze impulse response and variance
decomposition． The empirical results of this article show that:Firstly，commodity prices and the short －
term real interest rate have a significant negative correlation，but have much less to do with the long － term
real interest rate． Secondly，the spillover effects of global real interest rate are widespread and significant，
especially in the countries with floating exchange rate system． Thirdly，the impact of global real interest rate
is more significant and lasting than the impact of liquidity．
Keywords:commodity price;interest rate shock;liquidity shock
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